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ta ♦ 1-Politica Economica  
Um cenario para a queda dos juros 
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Depois das semanas imediatamente 
posteriores a desvalorizaca'o do real ocorrida em 
janeiro, nas quais o Governo teve que elevar a 
taxa nominal de juros - para desestimular a 
demanda por divisas e evitar que os juros reais 
fossem fortemente negativos, face a alta da 
inflacao o Banco Central deu inicio, no final 
de marco, a urn movimento descendente da taxa 
de juros. 

Em funcao disso e das perspectivas de 
reducao da inflacao, elaboramos tres cenarios, 
procurando vislumbrar qual podera ser a 
trajeteria de queda da taxa de juros nominal bruta 
(SELIC) ao longo dos proximos meses. Os 
niuneros desses cenarios figuram na Tabela 1.1. 

0 cenario A, ou cenario basic°, é aquele 
due, dadas as condicOes atuais, parece ter a maior 
probabilidade de acontecer. Em linhas gerais ele 
apresenta uma evolucao das taxas de juros 
ligeiramente mais favoravel do que aquela 
prevista no acordo corn o FMI. Tendo em vista: 
i) a aprovacao da CPMF - o que tornou factivel 
a meta de superavit primario de 3% do PIB em 
1999 -; ii) a queda do &Mar, mais acelerada do 
que a prevista pelo acordo; e iii) as perspectivas 
recentes de uma evolucao favoravel da inflacao, 
a taxa de juros poderia cair mais rapidamente 
do que o planej ado inicialmente. A partir de 
meados de maio de 1999, a taxa estaria 4 pontos 
percentuais mais baixa a cada reuniao do Copom 
e diminuiria a urn ritmo menor a partir de 
setembro, chegando a dezembro de 1999 em 
18,0% ao ano. Corn isso, a taxa de juros 
acumulada janeiro/dezembro de 1999 ficaria em 
27,1% ao ano, abaixo dos 28,8% acertados corn 
o FMI. Tendo em vista uma inflacao acumulada 
de 15% ao ano, a taxa SELIC real acumulada 
seria de 10,5% em 1999. 

O cenario B, por sua vez, é o mais 
pessimista e pressuptie eventuais problemas 
politicos que possam gerar alguma tensdo nos 
mercados, o que poderia se refletir em uma alta 
do Mar e uma queda mais lenta da inflacao. 
Como resultado, a queda da taxa de juros SELIC 
seria mais vagarosa, chegando em dezembro de 
1999 ao nivel de 20,0% ao ano. No acumulado 
no ano, a taxa SELIC nominal ficaria em 28,7%, 
praticamente no mesmo nivel de 28,8% da taxa 
do acordo corn o FMI, o que, combinado corn 
uma taxa de inflacao de 17%, resultaria em uma 
taxa real de 10,0% ao ano. 

Por ultimo, o cenario C é o mais 
otimista e esta associado a uma perspectiva 
de queda acelerada da inflacao, cuja 
expectativa para o ano 2000, no final do 
corrente ano, seria inferior a 5%. Este fator, 
combinado a uma reducao rapida da 
percepcao de risco soberano do pais, 
viabilizaria uma reducao mais acentuada da 
taxa de juros, que chegaria a dezembro de 
1999 no nivel de 15,0% ao ano. Como 
resultado deste cenario, a taxa de juros SELIC 
acumulada em 1999 seria de 25,7%. Tendo 
em vista uma inflacao acumulada de 13,0%, 
isto significaria uma taxa real acumulada de 
11,3%. 

Ha grandes chances de que, na 
realidade, se alcance urn ponto intermediario 
entre os cenarios A e B. Para efeitos 
comparativos, cabe registrar que a taxa SELIC 
nominal atingiu 28,8 % em 1998, nivel esse 
bastante superior aos 24,7 % de 1997. 
Consequentemente, haveria uma reducao em 
relacao ao ano passado, reducao essa, porem, 
cujos efeitos sobre a despesa de juros seriam 
parcialmente contrabalancados pelo aurnento 
da divida pirblica. Cabe destacar, 
entretanto, que a reducao da taxa de juros 
real seria muito expressiva, pois a taxa 
da ordem de 10 a 11% ao ano de 1999  
estaria muito aquem da SELIC real de 
27% de 1998.  No ano 2000, a medida que 
o ajuste fiscal fosse sendo consolidado - 
processo esse que poderia ser facilitado pela 
retomada do crescimento, que aumentaria a 
receita os niveis de risco-pais poderiam 
ceder mais e o pais poderia acabar o ano corn 
uma taxa de juros nominal significativamente 
inferior a de 1999. 

TABELA 1.1 
CENARIOS PARA AS TAXAS DE JUROS SELIC 

Reuniao 
Copom 

Cenarios SELIC (%) 
A B C 

20/05/1999 29,00 32,00 28,00 
24/06/1999 25,00 28,00 23,00 
29/07/1999 21,00 24,00 19,00 
02/09/1999 20,00 22,00 18,00 
07/10/1999 19,00 21,00 17,00 
11/11/1999 18,50 20,50 16,00 
16/12/1999 18,00 20,00 15,00 
Jan/Dez (%) 27,06 28,65 25,73 
Inflacao - IGP (%) 15,00 17,00 13,00 
SELIC real (%) 10,48 9,96 11,26 

;NORSE CCOsOMICA 

1  0000  0075 - 04/1999 

1119410 11 1111 
AP/COPED 

iNDICE 

♦ 2 - Nivel de Atividade: 

Alguns sinais de 

crescimento em maroo..2 

♦ 3 - Inflacao: 
Os precos em 
marco 	 3 

*4 - Finanoas Publicas: 
Divida liquida do setor 
ptiblico atinge 48% do 
PIB 4 

♦ 5 -Mercado Financeiro: 
Uma nova rodada de 
queda das taxas de 
juros 	 5 

♦ 6 - Setor Externo: 
Desempenho das 
exportaooes comeoa a 
refletir os efeitos da 

desvalorizacao 	6 

♦ 7 - Operacoes do 
BNDES e da 
FINAME 	 7 

♦ 8 -Anexo 
Estatistico 	9 



200 

180 -

160 

140 

120 

100 

80 •■47  
f 	marnj 	j 	as _ 1997 	1998 	1999 

• • • • 

e■I■MI ■■■■1, 

V 
• 

• 

7. 

Sinopse EconOrnica 
	 abril - rg 75 

♦2 - Nivel de Atividade 
0 nivel de atividade em fevereiro 

Segundo o IBGE, a produçao fisica 
industrial apresentou em fevereiro uma queda 
dessazonalizada de 1,3%, em relacdo a janeiro 
- ver Tabela 2.1. Em relacdo a igual mes de 
1998, a queda dessazonalizada foi de 5,1%, a 
nona consecutiva neste tipo de comparacao. No 
acumulado no ano ate fevereiro, a producao 
fisica industrial acumula uma queda de 4,3%. 

Por classes e generos, a queda em 
fevereiro foi liderada pela significativa reducao 
da producdo fisica das indastrias de material 
elétrico e comunicacoes, extrativa mineral e 
material de transporte. No que diz respeito as 
categorias de uso, os destaques de queda ficaram 
com bens de consumo duravel e bens de capital, 
que apresentaram reducOes dessazonalizadas de 
6,9% e 4,1%, respectivamente, de sua producao 
fisica em fevereiro, contra marco. 

Conforme a CNI, as vendas reais da 
industria registraram uma reducao 
dessazonalizada de 1,2% em fevereiro de 1999, 
ante dezembro do ano anterior - ver Grafico 2.1. 

Alguns sinais de crescimento em marco 

Em marco, o INA da FIESP voltou a 
apresentar urn crescimento dessazonalizado de 
2,7% em marco, ante fevereiro - ver Grafico 2.1. 
Na comparacao com marco de 1998, 
entretanto, houve uma retracao de 5,7%. 

Segundo dados preliminares da FCESP, 
por sua vez, o faturamento real do comercio 
varejista paulista registrou, no mes de marco, um 
crescimento dessazonalizado de 3,9% em 
relacao a fevereiro. 0 destaque de crescimento 
ficou corn o comercio automotivo corn 
crescimento de 37,3% do faturamento real em 
marco, ante fevereiro - resultado que reflete os 
primeiro efeitos positivos do Acordo Automotivo 
que reduziu ate o pr6ximo dia 17 de maio o IPI 
de automoveis de ate 127 HP e certos 
comerciais leves. 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCA.  0 FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

M es 1998 1999 
Janeiro 116,6 114,1 
Fevereiro 118,3 112,6 
M arco 119,3 
A bril 117,9 
M aio 121,6 
Junho 119,7 
Julho 119,1 
A gosto 118,7 
Setem bro 115,8 
0 utubro 114,5 
N ovem bro 114,4 
D ez em bro 112,1 
M ed la 111,3 113,3 

Fonte: IBGE.  
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GRAFICO 2.2 
PRODUCAO DE AUTOVEiCULOS -ANFAVEA 
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0 crescimento dessazonalizado 
registrado em marco, entretanto, deve ser 
relativizado, tendo em vista que o mes de 
fevereiro representar uma base fraca de 
comparacao. No comparativo fevereiro 99/ 
janeiro 99, o faturamento real do comercio 
varejista tinha registrado uma significativa queda 
dessazonalizada, de 7,7%. 

Segundo a ANFAVEA, a producao de 
autoveiculos apresentou uma queda de 27,9% 
no acumulado janeiro/marco de 1999, contra 
igual periodo de 1998. E de esperar, contudo, 
que o aumento do faturamento real do comercio 
automotivo comentado anteriormente reflita-se 
em uma recuperacao da producdo de 
autoveiculos nos proximos meses - ver Grafico 
2.2. 

A taxa de desemprego aberto continua 
elevada 

Segundo o IBGE, a taxa de desempre-
go aberto foi de 8,15% em marco de 1999, aci-
ma dos 7,51% de fevereiro de 1998, e proxima 
ao valor registrado em igual mes de 1998 
(8,18%) - ver Grafico 2.3. 
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♦3 - Inflacao 
Os precos em marco 

A taxa de inflacao media - medida pela 
media do IGP-DI, INPC e IPC-FIPE -, contra-
riando as expectativas iniciais do mercado, regis-
trou uma significativa reducao no mes de marco, 
passando de 2,38%, em fevereiro, para 1,27%. 
Esta desaceleracao da taxa media de crescimen-
to dos precos, no mes de marco, decorreu de 
uma queda generalizada desses tres indices - com 
destaque para o IGP-DI, que passou de uma taxa 
de variacdo de 4,44%, em fevereiro, para uma 
taxa de 1,98%, corn uma forte desaceleracaao dos 
reajustes dos precos no atacado de 6,99% para 
2,84%. 

No que diz respeito a desaceleraca'o da taxa 
de crescimento dos precos no atacado, esta pode 
ser muito mais sentida nos precos agricolas do 
que nos industriais. No comparativo marco 99/ 
fevereiro 99, o IPA-agricultura passou de 9,12% 
para 2,31% enquanto o neste mes-
mo periodo de comparacao, passou de 5,97% 
para 3,11%. 

Esta menor pressao dos precos no ataca-
do pode ser explicada, em grande medida, pelo 
recuo na cotacao do Mar - que passou de R$ 
2,06, no fechamento do mes de fevereiro, para 
R$ 1,72 no final de marco. 

No acumulado em 12 meses, a taxa de in-
flacao media deu continuidade a sua trajetoria 
ascendente - ainda que a uma menor intensidade 
- registrada no inicio desse ano passando de 
3,18%, em fevereiro, para 4,33% no mes de 
marco; o que pode ser explicado pelo comporta-
mento de alta desses tres indices no acumulado 
em 12 meses - ver Grafico e Tabela 3.1. 

TABELA 3.1 
VARIAcA,0 ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 

M es 
Indices de precos 

IGP-DI INPC FIPE 
Jan/98 6,74 4,38 3,80 
Fey 6,32 4,48 3,62 
Mar 5,34 4,28 3,17 
Abr 4,58 4,12 3,15 
M aio 4,50 4,76 3,12 
jun 4,07 4,55 1,87 
jul 3,59 4,07 0,97 
ago 3,45 3,59 0,74 
set 2,82 3,16 0,05 
out 2,44 2,98 -0,15 
nov 1,41 2,64 -1,11 
dez 1,70 2,49 -1,79 
Jan/99 1,97 2,28 -1,53 
fey 6,48 3,05 0,01 
mar 8,33 3,86 0,81 

0 IGP-M em abril 

0 IGP-M, no mes de abril, registrou uma 
taxa de inflacao de 0,71% frente aos 2,83% 
registrados no mes de marco. 0 IPA-M, o IPC-
M e o INCC-M, registraram taxas de varia-
cao positivas de 0,76%, 0,67% e 0,58%, res-
pectivamente. 

FIPE: 0 comportamento dos precos ao 
consumidor 

O indice de precos ao consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadrissemana de abril, uma taxa de variacao 
de seus precos de 0,37% frente ao resultado 
de 0,40% registrado na quadrissemana imedi-
atamente anterior. No fechamento do mes de 
marco, o IPC-FIPE registrou uma taxa de va-
riacao positiva de 0,56%. 

Esta reducao do IPC-FIPE, na terceira 
quadrissemana de abril, pode ser explicada, 
principalmente, pelo comportamento do 
subgrupo alimentacao, que registrou uma sig-
nificativa aceleracdo da queda de seus precos, 
passando de uma taxa de deflacdo de 0,26%, 
na segunda quadrissemana de abril, para uma 
taxa de variacao negativa de 0,82%. 

O comportamento do item alimentacao 
- que possui uma participacao de 30,81% na 
composicao desse Indice de inflacao - na ter-
ceira quadrissemana de abril, ajudou, em gran-
de medida, a neutralizar a alta sazonal dos pre-
cos do subgrupo vestualio, que passou de uma 
taxa de inflacao de 2,71%, na segunda 
quadrissemana de abril, para uma taxa de vari-
acao positiva de seus precos de 4,95%. 

Frente a este resultado da terceira 
quadrissemana de abril, a inflacao acumulada 
em 12 meses do IPC-FIPE ate abril/99 deve- 

ser inferior a registrada em abril/ 98, tendo 
em vista que a inflacao mensal de abril devera 
ficar abaixo daquela registrada em abril de 99 
- que foi de 0,62%. 

De acordo com a FIPE, a taxa de infla-cao em 1999 devera ficar abaixo dos 9% pre-
vistos anteriormente, uma vez que os precos 
desaceleraram mais rapid° do que o esperado 
no mes de maw. 

GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 

MESES DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI 
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♦4 - Financas Kiblicas 
Deficit nominal do setor public° atinge 6% 

do PIB 

0 deficit public° nominal acumulado no 
periodo j an/fev de1999 - excluido o efeito da 
variacao cambial - foi de 5,78% do PIB, ante 
os 7,55% do PIB de 1998 - ver Tabela 4.1. 

0 deficit continua sendo pressionado, 
principalmente, pelo aumento do pagamento dos 
pros nominais sobre a divida pirblica, que alingiu 
9,58% do PIB no acumulado no ano ate marco, 
contra os 7,56% do PIB em 1998. A tendencia 
de reducdo gradativa das taxas de juros, 
entretanto, devera contribuir .para a reducao das 
despesas com juros nominais sobre a divida ao 
longo do ano de 1999, o que contribuird para a 
reducao do deficit nominal do setor public°. 

Vale ressaltar o esforco fiscal do setor 
public°, que se refletiu em urn superavit primario 
de 3,81% do PIB no acumulado Jan/fey de 1999, 
ante um pequeno superavit de 0,01% do PIB 
em 1998. 0 Governo Central foi o destaque, 
registrando urn superavit de 2,20% do PIB no 
periodo, contra urn superavit de 0,32% do PIB 
em 1998. Este resultado decorreu, 
principalmente, do superavit de 4,22% do PIB 
registrado pelo Governo Federal e o BACEN, 
no periodo. 

Execucao Financeira do Tesouro no 
acumulado janeiro/marco de 1998 

Dados da execucao financeira do Tesou-
ro apontaram para urn crescimento real de 2% 
da receita total noacumulado janeiro-marco de 
1999, ante igual periodo de 1998 - ver Tabela 
4.2. Do lado das despesas, houve uma relativa 

TABELA 4.1 
NEC,ESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvalorizacao cambial 
Acumulado no ano (em % do PM) 

1998 1999 
Jan-fey 	Ano Jan-fey 

Nominal 7,04 7,55 5,78 
Governo Central 4,26 5,21 1,91 
Gov. Fed. e Bacen 4,53 5,00 0,58 
Empresas Estatais Federais -0,27 0,21 1,33 

Governos Regionals 2,78 2,34 3,87 
Governos Estaduais - - 4,34 
Govemos Municipais - - -0,21 
Empresas Estatais Estaduais 0,41 0,24 -0,26 
Empresas Estatais Municipais 0,05 0,05 -0,01 

Juros Nominais 7,52 7,56 9,58 
Governo Central 4,62 5,53 4,11 
Gov. Fed. e Bacen 4,75 5,57 3,73 
Empresas Estatais Federais -0,13 -0,03 0,39 

Governos Regionais 2,90 2,03 5,47 
Governos Estaduais - - 3,90 
Govemos Municipais - - 0,75 
Empresas Estatais Estaduais 0,19 0,18 0,78 
Empresas Estatais Municipais 0,02 0,02 0,04 

Primario -0,48 -0,01 -3,81 
Governo Central -0,36 -0,32 -2,20 
Gov. Fed. e Bacen -0,58 -1,36 -4,22 
INSS 0,36 0,79 1,08 
Empresas Estatais Federais -0,14 0,25 0,94 

Governos Regionais -0,12 0,31 -1,60 
Governos Estaduais - 0,44 
Governos Municipais - - -0,95 
Empresas Estatais Estaduais 0,22 0,07 -1,04 
Empresas Estatais Municipais  0,03 0,04 -0,05 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
Nota: (1) (-) =superavit 

estabilidade no acumulado no ano ate marco, 
em relacao ao mesmo periodo de 1998. As des-
pesas financeiras, entretanto, prosseguiram cres-
cendo, apresentando uma expansAo real de 82% 
no periodo. 0 total das despesas exclusive as 
financeiras apresentou uma queda real de 7,6% 
no acumulado janeiro-marco, em relacao ao 
mesmo periodo de 1998. 

Divida liquida do setor public° atinge 48% 
do PIB 

A divida liquida do setor public° - exclu-
indo base monetaria - foi de 48% do PIB em 
janeiro de 1999, ante os 38% do PIB observa-
dos em dezembro de 1998 - ver Tabela 4.3. 

TABELA 4.2 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em 	milhbes de marco de I 

Jan-Mar 
1998 1 	1999 1 Var% 

Receita Total do Tesouro 35.474 36.185 2,0 
Despesas 38.587 40.604 0,1 
Pessoal e Encargos Socials 14.562 12.240 -15,9 
Transf. Estados e Municipios 8.586 9.477 10,4 
Despesas Financeiras 5.520 10.044 82,0 
Outras Vinculacoes 2.105 1.480 -29,7 
Despesas de Orcamento e Credit° 604 675 11,8 
Outras Despesas 7.210 6.688 -7,2 
Total das Despesas (excl. Fin.) 33.067 30.560 -7,6 
Resultado 
Caixa -3113 -4.419 42,0 
Primario 2.407 5.625 133,7 

Fonte: STN. 

TABELA 43 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PI:TBLICO (1) - fim de 

periodo 
(% do PIB) 

Composcao 1994 1995 1996 1997 1998 1999(Jan) 

Divida interna 17,6 21,8 27,0 26,5 31,7 35,6 

Govemo Central 3,0 6,6 12,0 13,2 16,7 20,3 

Ti tub s pablico s 11,6 15,5 21,4 28,2 35,4 39,3 

Creditos do BC -4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -5,4 

Renegociacio c/ Estados (2) 0,0 0,0 0,0 -5,5 -9,5 -9,4 

FAT -2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -3,1 -3,2 

Demais contas -2,0 -1,1 1,6 0,9 -0,4 -1,0 

Gov.estaduais e municipals 9,5 10,3 11,1 12,4 13,7 13,7 

Renegociacio c/ Estados (2) 0,0 0,0 0,0 5,5 9,5 9,4 

Divida mobiliiria 4,7 5,5 6,2 4,3 2,4 2,3 

Divida bancaria 4,5 4,8 4,9 2,6 1,8 1,8 

Demais contas 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 

Empresas estatais 5,1 4,9 3,9 0,9 1,3 1,6 

Divida externs 8,4 5,5 3,9 4,3 6,6 12,4 

Govemo Central 6,2 3,5 1,6 1,9 4,3 8,7 

Gov.estaduais e municipals 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 1,1 

Empresas estatais 1,9 1,7 1,9 1,9 1,6 2,6 

Divida total 26,0 27,3 30,9 30,8 38,3 48,0 

Govemo Central 9,2 10,1 13,6 15,1 21,0 29,0 

Gov.estaduais e municipals 9,8 10,6 11,5 12,9 14,4 14,8 

Estados n.d. n.d. n.d. 11,1 12,4 12,9 

Municipios n.d. n.d. n.d. 1,8 2,0 1,9 

Empresas estatais 7,0 6,6 5,8 2,8 2,9 4,2 

Federais n.d. n.d. 2,5 1,0 0,8 1,6 

Estaduais n.d. n.d. 3,2 1,7 2,0 2,5 

Municipals n.d. n.d. 0,1 0,1 0,1 0,1 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (I) Exclui a base monetaria. (2) Lei n° 9496/97. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Uma nova rodada da que dos juros 

Em menos de dois meses, o Copom anun-
ciou quatro cortes consecutivos da meta da taxa 
de juros — que tern como referencia a taxa de 
jaosOver/ Selic. No dia 05/03 - quando o use 
da TBAN e da TBC, como taxas referenciais 
de juros para o mercado, foi abolido -, a taxa 
referencial Selic foi fixada em 45% ao ano e, a 
partir de entao seguiu uma trajetoria de queda. 
No dia 25/03 esta taxa ja tinha sido reduzida 
para 42% ao ano e logo em seguida caiu para 
39,5% ao ano. No dia 15/04, a taxa de juros 
Over/ Selic ja tinha alcancado o patamar de 34% 
ao ano e no dia 29/04 foi reduzida para 32% ao 
ano — ver Grafico 5.1. 

Esta significativa trajetoria de queda da 
taxa de juros pode ser explicada, basicamente, 
por dois motivos. 

O primeiro deles diz respeito ao corn-
portamento dos precos ao consumidor, bem 
como as expectativas inflacionarias no tocante 
aos precos no atacado refletindo, assim, a per-
cepcao do mercado de uma tendencia de queda 
da inflacao ao longo do ano em curso. 

O segundo motivo esta relacionado, por 
sua vez, a restauracao da credibilidade externa 
no pais que se reflete em um retorno dos capi-
tais estrangeiros, ainda que a urn ritmo lento, bem 
como em um certo reaparecimento de linhas de 
credit() para os exportadores brasileiros. Vale 
destacar tambem que o sucesso do leilao de ti-
tulos publicos pre-fixados, que tiveram os pra-
zos alongados e as taxas de remuneracao redu-
zidas, tambem contribuiu para sinalinr uma me-
lhora das expectativas. 

No mercado futuro, as taxas de juros 
DI, anualizadas, projetadas para maio, junho e 
julho fecharam em, 30/04, em 29,54%, 26,38%, 
25,46%, respectivamente. 

No segundo semestre do ano em curso 
é provavel que este ritmo acelerado de queda 
dos juros, observado recentemente, deva entrar 
em uma rota de desaceleracao em funcao, em 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DA TAXA SELIC (%) 
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grande parte, de urn esperado fraco desempe-
nho comercial neste periodo -levando o Banco 
Central a ser mais cauteloso no tocante a redu-
cao dos juros. Este possivel comportamento dos 
juros, no segundo semestre desse ano, implica-
ria, entao, em uma certa contencao do cresci-
mento da economiabrasileira implicando, assim, 
em uma melhora do resultado comercial do pais. 

As projecties do mercado, para o final 
do ano em curso, é de uma taxa de juros entre 
16%e 19% ao ano. 

0 IBOVESPA em abril 

0 IBOVESPA, no mes de abril, apresen-
tou uma clara queda de desempenho — a des-
peito do sucesso da privatizacao da Comgas —
em funcao, principalmente, do vencimento de 
opcOes neste periodo e de urn movimento de 
realizacao de lucros frente as fortes altas 
registradas por este indice nos ultimos meses. 

Vale lembrar tambem que, atualmente, o 
comportamento do IBOVESPA, esta sendo di-
tado, em grande medida, pelo andamento da CPI 
dos bancos. 

No primeiro trimestre desse ano, o 
IBOVESPA registrou uma taxa de valorizacao 
nominal media de 16,3%. Porem, em abril, o 
IBOVESPA registrou uma rentabilidade nomi-
nal positiva de apenas 6,1% em relacao ao mes 
de marco. 

No acumulado do ano, ate o mes de abril, 
o IBOVESPA registrou uma taxa de va1oriza-
cao nominal de 67,3% - ver Grafico 5.2. 

No curto e medio prazo, o cenario e po-
sitivo para o comportamento das Bolsas de Va-
lores em decorrencia, principalmente, do vies de 
baixa da taxa de juros e da volta paulatina dos 
investidores estrangeiros. Porem, o comporta-
mento da inflacao, do deficit palico e da Ba-
lanca Comercial continuam sendo as variaveis 
chaves para ditar urn bom desempenho das Bol-
sas de Valores. 

GRAFICO 5.5 
EVOLUCAO DO IBOVESPA- FINAL DE PERIOD° 
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♦6 - Setor Externo 
0 comportamento da Balanca Comercial 

em marco 

A Balanga Comercial, no mes de marco, 
registrou urn deficit comercial de US$ 217 mi-
lhoes, o clue correspondeu a urn resultado das 
exportacoes e das importagOes de US$ 3829 
milhOes e de US$ 40469 milhOes, respectiva-
mente. Na comparagao corn o mesmo mes do 
ano passado, as importacâes e exportagOes 
brasileiras registrarn queda de 19,7% e 10,4%, 
respectivamente, 

No primeiro trimestre de 1999, a Balan-
ga Comercial registrou urn deficit de US$ 815 

Nos proximosmeses, o saldo da Balan-
ga Comercial brasileira deve registrar uma me-
Ihora significativa em fungao do inicio da 
portagao da safra agricola - a despeito da bat-
xa cotagao das commodities no mercado in-
ternacional. Alem do efeito positivo da 
sazonandade sobre o resultado da Balanca 
Comercial brasileira, o reaparecimento paulati-
no das linhas de credito e a manutengao do mo-
vimento de queda (las importacOes tambem vao 
atuarpositivamente sobre o desempenho co-
mercial do pals nos meses de abnl e junho. 
Desempenho das exportacoes comesa a 

refletir os efeitos da desvalorizacao 

De acordo corn os indicadores da 
FUNCEX, a desvalonzagao do real frente ao 
Mar ja esta comecando a se refletir em um 
aumento das exportacoes brasileiras neste ini-
cio de ano - corn destaque para as exporta-
gOes de produtos manufaturados. No compa-
rativo fevereiro 99/ Janeiro 99, oindice de pre-
gos das vendas external brasileiras de produ-
tos manufaturados registrou uma queda de 
1,_9%, o que se refletm em urn aumento de 
17,9% do quantum exportado desse mesmo 
segmento - ver Tabela 6.1. 

Porem, em fevereiro de 1999, o indice 
de pregos das exportagOes totals brasileiras re-
gistrou uma queda de 11,8% em comparagao 
com igual mes do ano anterior. Esta queda do 
indice de pregos, entretanto, nab se refletm em 
urn aumento do quantum exportado que se 
manteve estivel neste mesmo period° de corn-
paragao. Este comportamento do quantum ex-
portado pode ser explicado, prmcipalmente, por 
uma escassez de linhas de credit° externas para 
exportagao, neste period°, em fungao das Mr-
buIencias geraclas pelaflexibilizag -d.-o do regime 
cambial. 

Depois das linhas de credit° terem desa-
parecido em sua maiona, nospnmeiros meses 
do ano em curso, em decorrencia do auge da 
crise cambial, estas estao comecando a reapa- 

TABELA 6.1 
INDICE DE PRECOS E QUANTUM DE 

EXPORTACOES 
Total Basicos Semi-manuf. Manufaturados 
PQPQ P Q P Q 

Jan/99 
fey 

89,3 
87,0 

82.9 
94,4 

86.8 
82,4 

77.5 
90,7 

79,9 
77.3 

99,8 
103,2 

94,3 
92,5 

794 
93,6 

Fonte: FUNCEX.  

recer, ainda que lentamente, em fun ao da res-
tauragab da credibilidade extema no Brasil. Po-
rem, os exportadores brasileiros ainda nao con-
seguem fmanciar todas as vendas externas que 
financiavam antes da crise cambial - j a que as 
taxas de juros, apesar de terem caido, amda con-
tinuam muito elevadas se comparadas corn as 
praticadas antes da crise. Esta recuperagao das 
linhas de credit° para os exportadores brasilei-
ros deve rnostrar smais de uma maior dinamismo 
so a partir do segundo semestre desse ano - 
quando houver maiores mformago-es sobre o corn-
portamento da Balanca Comercial, da mflagao e 
dos resultados fiscais do pals. 
1° bimestre 99: importacties e exportacoes 

desagregadas 

No 1° bimestre de 1999, as exportagOes 
e importagOes brasileiras cairarn 18,6% e 19,1%, 
respectivamente, em comparagao corn igual pe-
riodo de 1998. 

No tocante as exportagOes desagregadas, 
os segmentos de produtos basicos e industnali-
zados registraram quedas de 11,8% e 20,3%, 
respectivamente. Ja em relagao as ImportagOes, 
as compras externas brasileiras de produtos ba-
sicos e mdustnalizados cairam 32,0% e 16,8%, 
respectivamente, nesta mesma base de compa-
ragao - ver Tabelas 6.2 e 6.3. i 

Em relagao ao Mercosul, as mportagOes 
brasileiras no comparativo 1° bimestre 99/ 1° 
bimestre 98 registraram uma queda de 25,7%. 
A participacao relatiya dos produtos advindos 
desse bloco economic° na nossa pauta de im-
portagao, neste mesmo periodo de comparagao, 
passou de 15,9% para 14,9% - corn destaque 
para a Argentina., cuja participagao passou de 
13,6% p _ara 12,6%. 

No tocante as exportagOes argentinas 
para o Brasil, merecem destaque os segmentos 
de veiculos de carga e automoveis que registra-
ram, neste mesmoperiodo de comparagao, que-
das de 62,2% e 5 I,0%, respectivamente. Esta 
retragao do comercio entre o Brasil e a Argenti-
na retlete, pnncipalmente, a desvalonzagao do 
real frente ao Mar. 

TABELA 6.2 
EXPORTACOES POR TWO DE PRODUTO 

Em US$ mingles F 
(tens Jan-Fey Var.% 

1999 1998 

Basicos 1.408 1.597 -11,8 

Industrializados 4.713 5.912 -20,3 

Semimanufaturados 1.160 1.396 -16,9 

M anufaturados 3.553 4.516 -21,3 

Op s. Esp eciais 92 119 -22,7 

Total 6.213 7.628 -18,6 

Fonte: Secex. 
TABELA 63 

IMPORTACOES BRASILEIRAS 
Em US$ milhoes FOB 

1999 1998 Var. % 
Bastcos 860 1.264 -32,0 
Industrializados 5.913 7.111 -16,8 

Semimanufaturados 180 218 -17,4 
Manufaturados 5.733 6.893 -16,8 

Total 6.773 8.375 -19,1 
Fonte: Secex. 
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♦7 - Operacoes do BNDES a FINAME 
A evolugao das operagoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou uma queda real de 6% no 
acumulado em 12 meses ate marco de 1999 -
ver Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos 
da FINAME, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 20% no acumulado em 12 
meses ate marco de 1999. 

O valor das aprovacoes do BNDES caiu 
5% em termos reajs no acumulado em 12 meses 
ate marco de 1999.0 valor das aprovacoes da 
FINAME, por sua vez, apresentou um 
crescimento real de 6% no periodo - ver 
Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma queda 
real de 22% no acumulado 12 meses ate marco 
de 1999. No que diz respeito a FINAME, o 
valor das consultas apresentou uma reducao real 
de 37% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 3,6 bilhoes no 
acumulado no ano ate marco de 1999, ante os 
R$ 3,9 bilhoes registrados em igual periodo de 
1998, ambos a precos de marco de 1999- ver 
Tabela 7.1. A BNDESPAR apresentou uma 
reducao real de 22% de seus desembolsos no 
acumulado no ano ate marco de 1999, ante 
mesmo periodo do ano anterior. A FINAME, 
por sua vez, registrou uma queda real de 19% 
de seas desembolsos. O BNDES apresentou um 
pequeno aumento real no periodo, de 0,3%, dos 
desembolsos, o que resultou do crescimento real 
de 33% das liberaroes com operacoes indiretas, 
que mais que compensou a reducao real de 24% 
dos desembolsos corn operacoes diretas. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acumu-
lado ate marco de 1999, a industria de transfor-
macao e o setor de servicos foram os i nicos a 
apresentar urn crescimento real de seus desem-
bolsos, de 5,6% e 3,2%, respectivamente, em 
relacao ao acumulado janeiro/marco de 1998. 
A major queda real - de 31% - coube aos de-
sembolsos pars a infra-estrutura. A agropecuaria, 
por sua vez, apresentou uma queda real de 19%  

de suas liberacoes de recursos. Em marco de 
1999, as liberacoes pars a indl stria de transfor-
macao apresentaram a maior participacao - de 
52% - no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhbes 
Itens 1998 1999 Var.% 

BNDES 2.139 2.145 0,3 
Op.Diretas 1.223 931 -23,8 
Op. Indiretas 916 1.214 32,6 

FINAME 1.411 1.144 -18,9 
BNDES par 372 290 -22,1 
Total 3.922 3.579 -8,7 
Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate marco de cada ano, a pregos de 
marco de 1999 - deflator IGP-D1. 

TABELA 7.2 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1) 

DESEMBOLSOS 
0 

Meses AGROP. IND. 
TRANSF. 

INFRA- 
ESTRUTURA 

SERVItrOS TOTAL 

jan98 67,6 42,1 -1,7 23,8 19,0 

fey 105,3 64,5 91,7 55,3 74,0 

mar 88,1 100,0 57,6 30,0 71,3 

abr 41,2 75,5 155,4 45,6 93,4 

mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2 

jun -8,5 64,6 86,7 21,0 41,5 

jul -11,2 31,7 108,3 36,9 39,3 

ago -8,3 38,3 83,0 50,2 39,6 

set -14,1 40,2 52,3 33,6 29,8 

out -12,9 36,2 43,6 27,4 26,5 

nov -7,0 29,6 16,0 22,0 13,3 

dez -6,2 16,7 -1,8 17,1 2,9 

jan99 46,4 -13,3 -62,2 24,5 -19,4 

fey -24,8 11,8 -67,4 -11,2 -24,0 

mar -18,7 5,6 -30,8 3,2 -8,7 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Em relacAo a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1998 1999 Var. % Part% 

1998 

TOTAL 3922 3579 -8,7 100,0 

AGROPECUABIA 374 304 -18,7 8,5 

IND.DETRANSFORMACAO 1752 1851 5,6 51,7 

METALURGIA 330 195 -40,9 5,5 

MECA}lICA 208 181 -12,8 5,1 

MA1II2lALDETRA}lSPORTE 380 653 71,8 18,3 

CELUI.OSE E PAPEL 181 55 -69,6 1,5 

QUIMICA.P..F..PFRF..S. E',ELAS 136 160 18,0 4,5 

PROD. ALIMunTARES E BEBIDAS 239 289 21,3 8,1 

OIlrRAS 278 316 13,7 8,8 

INFRA-ESTRUTURA 1443 999 -30,8 27,9 

SERVICOS 340 351 3,2 9,8 

OUTROS 12 73 508,9 2,0 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate marco de cada ano, a precos de 
marco de 1999 - deflator IGP-Dl. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes vis-a-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	 Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M / FGV D6lar Comercial (var.% )(I) 635/87 (2) 

no mes " 	no ano 12 meses no mes • no ano 12 meses no mes ' 	no ano 12 meses 
set/97 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 0,67 1,93 5,50 

jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98 

ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,23 1,89 1,37 

set 0,48 5,77 6,96 0,44 5,48 7,32 1,78 3,70 4,06 
out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03 
nov 0,64 6,84 7,62 0,61 6,77 7,41 -0,54 4,97 4,77 

dez 0,84 7,74 7,74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37 

jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7,41 1,38 1,38 10,15 
fey 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83 
mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 
ab r 0,13 1,47 5,03 0,61 2,50 7,57 2,02 4,31 13,76 
mai 0,14 1,61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4,70 8,97 
jun 0,38 1,99 4,58 0,56 3,63 7,43 0,43 5,15 8,70 
jul -0,17 1,82 4,31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27 
ago -0,16 1,66 4,05 1,16 5,42 7,81 2,98 9,46 13,20 
set -0,08 1,58 3,47 0,74 6,20 8,13 3,21 12,98 14,79 
out  0,08 1,66 3,17 0,64 6,88 8,17 4,92 18,54 18,34 
no v -0,32 1,33 2,18 0,67 7,60 8,23 -0,47 17,98 18,43 
dez 0,45 1,79 1,79 0,62 8,26 8,26 3,48 22,08 22,08 
jan/99 0,84 0,84 1,67 64,08 64,08 76,49 59,31 59,31 91,84 
fey 3,61 4,48 5,15 4,11 70,82 82,65 5,74 68,45 99,44 
mar 2,83 7,44 7,92 -16,6 42,47 51,39 -16,37 40,88 68,21 
ab r 0,71 8,20 8,54 -3,56 37,40 45,12 - - 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacAo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

INSTITUIOES 

PIB 1) FBCF 

(%do PIB) 

NP33(3) 

(%cb PIB) 

Exportace■es 

(US$ bulltes) 

Importa;Ees 

(US bilhiSes) 

B Comercial 

(US$ bilhees) 

Sildo em C Corrente 

(US billtes) TOTAL INC(2) ACIR SERV 

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 

6 
g 	

1  I 
h

  
"
 
L

2
1-  

-3,5 3,5 - - - - - - - - - - 55,7 61,5 50,3 55,0 5,4 6,5 -18,3 -19,1 
- - - - - - - - - - 7,6 4,0 52,0 57,2 47,1 50,2 5,0 7,1 -21,3 -23,7 

-2,8 3,5 -4,0 4,5 1,0 3,0 -2,8 3,0 - - 7,4 3,3 52,4 56,3 47,3 48,9 5,1 7,4 -21,8 -24,2 
-2,6 - -5,9 - 0,2 - -0,9 - - - - - 54,5 - 45,5 - 9,0 - -15,3 - 

-3,5 4,4 -9,9 6,2 4,5 4,7 1,1 3,4 21,2 22,4 8,0 4,7 55,2 57,2 48,9 49,9 6,3 7,3 - - 

-3,0 3,1 -4,3 3,5 1,0 2,5 -3,0 2,9 - - 7,4 4,0 52,3 57,0 47,3 48,6 5,0 8,4 -21,5 -22,8 
-1,9 - -4,1 - 1,2 - -1,1 - - - - - 48,5 - 42,7 - 5,8 - -20,3 - 
-2,0 4,0 -6,3 6,0 3,9 4,2 -0,4 2,9 - - - - 50,5 60,0 46,5 50,0 4,0 10,0 -19,5 -17,8 
-2,8 - -4,1 - 1,1 - -2,7 - 19,7 - - - 52,2 - 47,7 - 4,5 - -21,8 - 

MEDIA -2,8 3,7 -5,5 5,0 1,8 3,6 -1,4 3,1 20,4 22,4 7,6 4,0 52,6 58,2 47,0 50,4 5,6 7,8 -20,0 -21,5 

Notas: 

(1) Variacao percentual. 

(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade Publica. 

(3) Conceito nominal. 

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUICOES IP C -FIPE IG P M 

mai  ju n jul 1999 mai  ju n jul 1999 
Citibank 

Fator 

Garantia 

L C A 

M acro m etrica 

M CM 	Consultores 

Rosem berg 

T enclencias 

1 ,5 

- 

0,7 

1,0 

1 ,3 

0,7 

0,7 

0,8 

1,2 
- 

0,6 

1,0 

- 
0,8 

- 

- 

1,0 

- 

1.2 
- 

- 

0,8 
- 
- 

9,7 
8,4 

9,0 
- 

- 

8,5 
9,4 

- 

1,4 

- 

0,9 

0,8 

- 
1,1 
1 	,0 
I 	1,0 

1,0 

- 

0,9 

0,6 

- 

1,0 
- 
- 

0,7 

- 

1 ,2 
- 
.. 

0,9 

- 
- 

15,8  

12,8  

1 5,5  
- 

- 

1 5,2  

1 	3 ,0 
- 

Media  1 	,0 I,1 1,0 9,3 I,0 0,9 0,9 14,5  
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• 

INDICES ECONOMICOS 

mes 

Taxa de va`riacao dos precos(%) 

IPA Ind • 
 (FGV) 

Taxa 
Referencial • 

de 
juros 
(%) 

Taxa de Camblo-venda SP 
R$/US$ 

INPC IPC 
(FIPE) 

IGP-M 
(FGV) 

IGP-DI 
(FGV) 

IPA -DI• 
(FGV) Comercial 

Media ' 
Comercial 

(1) 	• 
Paralelo 

(1) 	• 
jan/98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 1,15 1,12 1,12 1,19 
fevereiro 0,54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 1,13 1,13 1,19 
marco 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1,13 1,14 1,17 
abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0,47 1,14 1,14 1,19 
maio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 1,21 
junho 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 1,15 1,16 1,22 
julho -0,28 -0,77 -0,17 -0,38 -0,61 -0,22 0,55 1,16 1,16 1,23 
agosto -0,49 -1,00 -0,16 -0,17 -0,04 -0,31 0,37 1,17 1,18 1,26 
setembro -0,31 -0,66 -0,08 -0,02 0,06 -0,31 0,45 1,18 1,19 1,33 
outubro 0,11 0,02 0,08 -0,03 -0,19 -0,08 0,89 1,19 1,19 1,26 
novembro -0,18 -0,44 -0,32 -0,18 -0,20 -0,25 0,61 1,19 1,20 1,25 
dezembro 0,42 -0,12 0,45 0,98 1,74 0,23 0,74 1,21 1,21 1,29 
A cu m.A no 2,49 -1,79 1,79 1,71 1,50 -0,28 7,79 - - - 

jan/99 0,65 0,50 0,84 1,15 1,58 1,82 0,52 1,50 1,98 2,00 
fevereiro 1,29 1,41 3,61 4,44 6,99 5,97 0,83 1,91 2,06 1,98 
marco 1,28 0,56 2,83 1,98 2,84 3,11 1,16 1,90 1,72 1,78 
abril - - 0,71 - - - 0,61 1,69 1,66 1,72 
A cu m.A no 3,25 2,49 8,20 7,73 11,77 11,25 3,16 - - - 
Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotacao de final de periodo. 

REMUNERACik" 0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M 6' s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 

ja n/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13 
fey 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78 
mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71 
abr -2,38 0,84 1,57 1,72 1,58 0,48 1,13 
mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1,33 
jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06 
jul 10,82 1,23 1,88 -3,41 -0,64 0,73 1,54 
ago -39,46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38 
set 1,95 1,03 2,57 8,33 5,64 0,82 1,36 
out 6,80 1,31 2,86 -1,46 -5,34 0,56 1,97 
nov 22,87 1,44 2,96 0,41 -0,48 0,99 2,54 
dez -21,74 0,80 1,94 -3,93 2,75 0,18 1,25 
Acum. no ano -34,63 12,44 26,53 1,81 4,31 6,38 19,76 
jan/99 19,44 0,18 1,33 68,58 53,75 62,71 0,89 
fey 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 -4,45 0,49 -1,17 
mar 16,74 -1,13 0,49 -18,70 -12,58 -18,90 -0,40 
abr 5,37 0,40 1,63 -1,65 -4,05 -4,24 1,25 
Acum. no ano 54,62 -2,74 2,25 31,49 23,23 26,98 0,55 
onte: Gazeta Mercantll. 

Nota: (I) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO (1)  
M es TJLP" LIBOR(2) 	'Capital 

(6 mescs) 
de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 
duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

A CC(3) Repasses do'BNDES(6) 
BNDES/FIN A M E automaticos FINAME agricola 

jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey - 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 15,32 10,67 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
ago 5,53 54,70 16,72 4,21 12,74 10,33 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
set 11,68 5,13 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
out - 4,98 71,90 20,01 5,44 15,96 11,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
nov - 5,15 71,33 18,94 5,34 14,34 11,76 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
dez 18,06 5,08 64,02 18,54 5,00 12,94 11,60 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jan/99 12,84 4,91 75,22 20,32 5,68 11,98 11,74 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey 5,06 81,82 53,87 6,08 14,83 12,56 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mar - 5,06 75,71 25,50 5,77 13,00 12,85 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

abr(5) 13,84 5,04 78,36 14,27 5,79 17,94 11,61 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mai - - - - - - 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
Fonte: Banco Central. 
Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano 
mais correcao cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 
dia 14/04/99. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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